
















































































































































営業 投資 財務 伊藤（2014，p.116）による名称 東京商工リサーチによる名称
① ＋ ＋ ＋ CF過剰企業 事業転換型
② ＋ ＋ − 債務返済企業or成熟・衰退企業 ダウンサイジング型
③ ＋ − ＋ 積極投資企業 成長企業型
④ ＋ − − 優良企業 優良企業型
⑤ − ＋ ＋ 危険信号企業 要注意型
⑥ − ＋ − ②の劣化版orリストラ企業 やや注意型
⑦ − − ＋ 成長企業 再建型




























































活動 Ａ社 Ｂ社 Ｃ社
営業 ＋ ＋ ＋
投資 − − ＋































































































営業 投資 フリー 解釈・分析視点の例示
Ａ ＋ ＋ ＋ 投資機会の見逃しの有無。潤沢なCFの使途確認。
Ｂ ＋ − ＋ 投資は営業CFの範囲内であり健全。同業他社との比較。








































































































① フリー・キャッシュ・フロー フリー・キャッシュ・フロー 　営業CF+投資CF
② 営業CF・マージン 売上高営業CF比率 　営業CF÷売上高
③ 自己資本営業CF比率 − 　営業CF÷自己資本
④ 営業CF対流動負債比率 流動負債営業CF比率 　営業CF÷流動負債
⑤ 設備投資額対CF比率 − 　設備投資額÷営業CF
⑥ − 当期純利益CF比率 　CF÷当期純利益
（出所）大阪商工会議所（2016，pp.241-251），新田編（2015，p. ７）より，筆者作成。
３　キャッシュ・フロー情報を利用した経営指標
　表３からまず分かることは，両者に共通する指標がみられることである。
それらは，中級レベルまでにマスターしておく経営指標の候補になりうるも
のである。ひとつひとつ，上から順にみてみよう。
　まず，①のフリー・キャッシュ・フローは，両検定試験において最初に挙
げられる指標である。計算式も同じである。この重要指標については，前章
で検討したので本章ではこれ以上言及しない。中級レベルの学習者が必ずマ
スターすべき指標である。
　②については，検定試験によって名称が異なるが，計算式は同じである。
ビジネス会計検定の営業キャッシュ・フロー・マージンという言い方のほう
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が，よりスタンダードでありスマートでもある。また単に，キャッシュ・
フロー・マージンと記されることも多く，この場合でも分子の基本は営業
キャッシュ・フローである。しかし，まれにフリー・キャッシュ・フローや
正味のキャッシュ・フローが分子となることもあるので，注意が必要となる。
「営業キャッシュ・フロー・マージン」という具合に，限定的に記しておく
のが安全だろう。
　公式テキスト２級によれば「売上高営業利益率の分子を営業キャッシュ・
フローに置き換えたものになるため，キャッシュ・フローにもとづいた売上
高営業利益率の補完指標と位置付けることもできます……２つの指標の水準
が大きくかい離する場合などは，売上債権の回収などが順調ではない可能性
が懸念されます」（大阪商工会議所，2016，pp.243-244）と説明されている。
　この説明はだいたい正しい。しかしながら「２つの指標の水準が大きくか
い離する」のは，ごく当たり前の現象であるのであわてる必要はない。「大
きくかい離」という基準もあいまいすぎる。もっとシンプルに「営業利益や
純利益がプラスであるのに，営業キャッシュ・フローがマイナスの場合は精
査が必要」という心構えで臨めば，まずは充分である。
　この指標には，直感的なわかりやすさがあり，またすでにスタンダードな
分析指標として認知されている。本稿で参照した書籍のうち，キャッシュ・
フロー分析を扱ったものには例外なく，この指標が解説されている。こうい
う状況証拠を考えると，中級レベルにおいて理解しておくべき指標のリスト
に入れてもよいだろう6。
　③自己資本営業キャッシュ・フロー比率は，公式テキスト２級によれば
「自己資本を利用してどれだけの営業キャッシュ・フローを獲得したのかを
示す指標で，自己資本営業利益率のキャッシュ・フローベースでの指標と位
6　なお，この指標の利点を言及する際に，会計方針の影響を受けないことを強調するテキストもあ
る。たとえば，減価償却方法を変更したことで純利益が増加した場合でも，営業キャッシュ・フロー
には影響しないことをこの指標の利点としてあげるのである。このことはもちろん大事であるが，頻
繁に起こるわけでもなく，また「キャッシュは事実」という考え方は，キャッシュ・フロー分析全般
に言えることなので，とくにこの指標にだけ限定して強調する必要はないと思われる。
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置付けることが可能です」と紹介されている（同上書，p.245）。
　前半部分は字面通りに理解できるとしても，後半部分はにわかに納得し
がたい。そもそも，自己資本営業利益率という指標はあまり一般的ではな
い。いわゆる資本利益率に関し，当の公式テキスト２級は「分子と分母のど
の項目を組み合わせて指標を計算するかは，その論理的整合性を考慮する必
要があります」と説明し，指標の例示として，総資本経常利益率，総資本事
業利益率，経営資本営業利益率，自己資本当期純利益率の４つをあげている
（同上書，p.214）。残念ながら，この中に自己資本営業利益率はみあたら
ない。資本利益率の例示の中に自己資本営業利益率がないのに，その指標の
「キャッシュ・フロー・ベースでの指標」にどれほどの価値を見出せるだろ
うか。ちなみに，参考文献にあげたテキストにもこの指標はみられない。中
級レベルにおける経営分析には無用の指標といってよい。
　④の指標は，両検定試験で名称が異なるが，計算式は同じである。より一
般的であるのは，ビジネス会計検定の営業キャッシュ・フロー対流動負債比
率である。「対」をつけない言い方もよく使われており，この方がスッキリ
している。
　公式テキスト２級では「キャッシュ・フロー情報を用いた短期の安全性指
標」（同上書，p.247）と紹介されている。一般に，短期の安全性指標として
まず挙げられるのは，流動比率，当座比率である。これらと比べてどのよう
な利点があるだろうか。たしかに，流動負債の支払いを１年間の営業キャッ
シュ・フローでどれだけまかなえるか，という視点は流動比率，当座比率と
いう「静的な安全性分析」を補完している。高いほど好ましいという，直感
的な理解のしやすさもある。
　一方で，学習者の立場で考えると，この指標には明らかな欠陥がある。そ
れは，「これ以上が望ましい」という一般的な基準を提示できないことであ
る。流動比率は200％，当座比率なら100％，公式テキスト３級をはじめ，多
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くのテキストではまずこの基準を明示している7。
　計算は簡単にできても，その水準の解釈が即座にできないようでは，指標
としての価値は大きく損なわれる。流動比率，当座比率と比べて，相対的に
劣ると言わざるを得ないだろう。
　ただし，特定の業界・特殊なケースでは，この指標のチカラを発揮できる
場面があるかもしれない。たとえば，日銭をかせぐことのできる小売業では，
他の業種に比べ，当座比率は低くなる傾向にある。このような場合には，短
期の安全性を多面的に確認する指標として，この指標の価値が高まるであろ
う。
　⑤設備投資額対キャッシュ・フロー比率は，名称と計算式が一致していな
い。表３に記載の通り，公式テキスト２級によれば，この指標の分母は営業
キャッシュ・フローである。よって名称も「設備投資額対営業キャッシュ・
フロー比率」とすべきである。学習者に無用な負担をかけてはいけない。
　この指標は，多くのテキストにみられるわりとポピュラーな指標である。
あるテキストでは「設備投資営業キャッシュ・フロー比率」という名称であ
り，ビジネス会計検定とは微妙に名称が異なるが，計算式は同じである。
　一方，別のテキストでは，「営業キャッシュフロー対設備投資比率」（花
岡，2002，p.160），「営業キャッシュフローを設備投資額で割る比率」
（菊池，1998，p.117）と紹介され，「前後」が入れ替わっている。このと
き，計算式の分子分母も⑤とは逆になり，100％を超えるか否かでの教科書的
な解釈も逆転したものとなる。
　こうした指標が提示されるということは，⑤の指標の分子分母がどちらで
もそれなりの意味をもつということであろう。しかしこれは経営指標として
好ましくない事態であり，白黒はっきりさせておいた方がよい。
　数値例で考えてみよう。営業キャッシュ・フローが100，設備投資額が80
7　実際には特に優良な企業を除き，この基準に達しない企業も多い。そこで，実践的な目安としては，
ややハードルをさげた水準が提示される。たとえば，公式テキスト３級では，流動比率なら「130％
から140％程度でも良好」と記載している（大阪商工会議所，2014，p.165）。
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とする。⑤の式では80％となる。これに対する解釈としては「営業キャッ
シュ・フローの範囲内で設備投資が実施された」「営業キャッシュ・フロー
の80％が設備投資に投入された」などが想定される。同じ数値例で，分子分
母を逆にすると125％となる。このとき，「営業キャッシュ・フローの範囲
内で設備投資が実施された」という解釈があいかわらず成り立つが，「範囲
内」という言い方と，125％という数字の組み合わせには違和感が残る。また
「営業キャッシュ・フローは，設備投資額の125％であった」という言い方も
不自然である。このように考えると，ビジネス会計検定で提示する計算式の
方が優れているといえる。
　さて公式テキスト２級では，この指標を「設備投資の健全性や積極性を
キャッシュ・フロー分析の観点から評価するもの」（大阪商工会議所，2016，
p.248）としている。この点については，少し補足しておきたい。この指標が
100％未満であれば財務的に健全で，100％以上であれば設備投資に積極的で
ある。このような単純な解釈は成り立ちうるが，真の健全性・積極性の判定
は，金額の相対的大きさや，企業がおかれている状況によって異なることに
注意する必要があるだろう。
　⑥当期純利益キャッシュ・フロー比率は「通常，当期純利益の資金的裏付
けをみることにより，配当金が支払可能かどうかの判断を行う」（新田編，
2015，p.52）と説明されている。分子のキャッシュ・フローは現金および現
金同等物の増減額である。仮に，この説明が本指標の主眼であるとするなら
ば，本指標の学習は不要であろう。参考文献であげた他のテキストをみても，
この指標をとりあげるものはない。
　以上の検討結果をまとめると，①は最重要，②はまあ重要，④と⑤は使用
可能，③と⑥は不要ということになりそうである。中級レベルで学修・理解
すべき指標は最大でも４つとなる。かなり大胆な結論であるが，学習者の負
担を考え，学習効率をあげるためには，この程度の取捨選択は認められるだ
ろう。
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Ⅴ　おわりに
　本稿では，中級レベル学習者がマスターすべきキャッシュ・フロー情報に
よる経営分析について検討した。前章の最後にまとめたような経営指標の絞
り込みを行ったからといって，経営分析全体について学習者がカバーすべ
き範囲は依然として広くて深い。それを教える教員には，真に有用な経営指
標を効果的に教授する力量が求められる。なお，今回提示した結論の中には，
すでにゼミナール等の場で実践しているものもあるが，学生らの能力・関
心・ニーズなどにおおむねフィットしていると感じている。
　キャッシュ・フローやキャッシュ・フロー計算書について語られる文脈で
は，「利益は意見，キャッシュは事実」という決まり文句がたびたび引き合
いにだされ，なかにはまるで，キャッシュが主役で利益は脇役のような言い
方をするものさえある。すくなくとも経営分析の分野でそのような認識があ
てはまるのは，倒産分析のようなやや特殊な場面であって，中級レベルには
該当しない。この段階においては，「利益をはじめとする会計情報が主役，
キャッシュはその補完役・代役」という心構えがちょうど良いと思う。
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